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多くの毘では， 100年にー授の経済危機に直面している。この経済危機に
おいては，各国の:企業法制は異なるにもかかわらず，各匡!とも企業のコーポ
レート・カ
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の見夜しに着手している c
わが慢では， リーマンショック後の 2008年 12月に経済産業省の研究会と
して設置された企業統治研究会において，社会経済的に望ましい企業統治の
あり方が検討され，特{こ適正な少数株主保護の観点などから，社外投員の導
入が検詩され，その内容が報告されている
一方， 2008年 10flから金融庁の金融審議会金融部会においては， r金
.資本市場競争力強fヒプランJ2)の4つの往のうちの第 lの柱である
頼と活力のあるm場の搭築jにおいて掲げられている二場企業等のコーポ
レート・ガパナンスの強化j というテーマで検討が行われ， i市場における
をめぐる問題j，iガパナンス機構ぞめぐる問題j，i投資者による
決権行{吏等をめぐる問題j，および f上場会社等のコーポレート・プfパナンス
に{系る規律{寸げの手法j という 4つの論点で報告がなされている3)。特に
[ガパナンス機構をめぐる問題jにおいては， r取締役会が株主から十分な信
な得ているかどうかjベf投資家の立場， 1.よい意味での資金提故者の
に立って，会社の経営活動を外部から監視，チェックするというモニタリン
グモデノレに装づいた監視活動を果たすべき，独立した立場の取締役jが必要
ではないカ換言すれば株主による経営監視機能の強化の必要性が提言さ
れている叱いす、れの報告においても，設締役会を rl~心とした企業のガパナ
ンス楼構のあり方について突っ込んだ議論が行われている 3
さらに，法制審議会の諮問を受け検討が開始された会社法制部会では，
の在り方j と「親子会社に関する規律等jの観点から議論が1iわ
れている。前者は， r株主や議権者といった会社を取り巻く幅広い利害関係
者からの一層の信頼を確保するj観点で、の見直しであるが，特に株式会社は
資本市場を利用する制度であることから，資本m場，特に投資者を想定した
ガパナンスのあり方会見直す必要性が重要であるとの意見がある
他方，企業のプfパナンス機構や株主と取締役会との権限分況のあり方にお
いて，日本とは考え方の異なるアメリカでも，コーポレート・プfパナンスの
強化のあり方が議論されている。そこでは， リーマンショック後の経済怠機
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の発生は，取締役会の経営監説，株主の権利の保護に関する取締役会の役
者u.託，ならびに取締役の報部iおよびリスク管理体制に関する取締役会の
説明主任など，コーポレート・ガパナンスにおける取察官役会の役割が適切に
機能していなかったことに原因があるのではないかが，議論の焦点となって
し、fこc
このような問題認識から，特にアメリカでは，取締役会の構成員である戟
締役が，株主の代表者として適切に選任される制度となっているかが議論さ
れた。 2010年9月，委任状勧誘規説が，取締投候補者の提案権および取締
役の選任権8)という基本的な株主権の行使による取締役の責任追及を組害し
ていると結論づけ，取締役選任にかかる株主権行使を容易にするため，アメ
リカ証券取引委員会(以下 iSECJと均約規則が改正された的c
わが国の議論においてはガパナンス機構自体のあり方の見詰しに議論の焦
点が当てられているが，アメリカではガパナンス機構の構成員の選任自体の
あり方に焦点な当てた見直しが行われたc 本稿では，この SEC規郊の内容
を概観し， この焦点の相主要を検討し， 1:1本におけるコーポレート・プfパナン
スの見臨しの方向性ついて考察を加えることを呂的とする。
j主
1) 会業絞;合研究会 f:ú::業統治統究会~~t白日FJ (200ヲ{l'6IiliEllc
2) <'t詑hJ'，{t磁・資本lIi.l:J:i競争力強化フラン (200ii!o 12 FJ 21 EI 公~<)c
3) 金創!議滋会金;お!分科会 flえがi刀金総!. fj /j~Ttî協の I'liJ~禁{ヒ(こ衡するスタディグノレー
ブ~f{1ラ l'均会社等のコーポレート・ガパナンスの強化にI句げて (2009主!'(1 
Ij li 1) (以)ド rsci:1H1(，lfJ という)コなお， fSC !r:f{ 1:~f~IH jについての終説{ふ;也
IJI1W-f L:J議会主!三手のコーポレート・ガハナンスの強化{こ1¥司げてー…設さ滋議議会スタ
ディグループ:rAig[ミ!?の概要 j (IiPli 18il Y5-2i H (20むり:fJ')ρ
.0 rSG y{11i，liJ 9:FL 
5) 法i!iU'f抗議会会社法制高fi会第一li.l会議議事録三井発言j
6) rSG綴t1j-:i!JJ で(ふ滋;た擦の行使~iJ:通じたガハナンスの発事告の采W! 'I笠公 j{~1主して
いる (iSG ~tfJ;;-礼幻 14 1'D 。
i) 法制君子議会会主1:法iiUfif;会第一IrlJ会議議事録三井発段， .1二H発汗
日) デラウェアチIli去によヲいて，株主1))株主総会{こおし、て決定できる']rfJi(ふ Hx締役の
選任，定 ;fJ~の変更，組織内線，および解散権:二取られる c さらに，取締役会の事前
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のぷ認を裂することなく徐主が徐主総会で決定できる事項{ふ紋締役の選任および
主主ぷ;変更に限定される。ただし取締役の選任は， '1~炎上，現段の取締役によって
決定される CStephen:Vl. Bainbridge， Corporate [λlW i2 (2d ed. 200守)。
9) Facilitating Shareholder Director i¥'ominations， Rclease子':os.33-守136;3-1-62i6-1 
Sept. 16， 2010) [i5 FR 56668] [hereina丘町 2009Finall. な土ヨ. この改正(るを3誌にか
かるものを合む)(こ関する論考としては，渓林大J:tllf米i玉lにおける委f引た勧誘iliUl交
取絡役の)j!if壬;こ{系る勧誘規制とi[I1!寺の重iJlr司令中心{こ ~日Ui去 62 巻 3 ~y子 2-1守
JLセオドア.1¥・パラダイス「米[;l1]証券波引委員会によるブロキシー ・アクセス・ノレー
/レの導入j正君事 1915J，予26}ヨt(2010年)がある。
アメリカにおけるコーポレート・
ガ、パナンスに関する議論
1 背
アメリカにおいては， 1980年代以降，株主の機関化現象が進展し，上場
における株主権行{吏の環境が大きく変貌を遂げてきた。
この変貌が，コーポレート・ガパナンスのあり方に多大な影響を与えるこ
とになる。そこで，ここでは， 1980年代以降における，上場会社を取り
く株主動向や制度について，考察する 3
(1) 機関化現象の進展
① 接関化現象以前日
株主所有が多数の飽人投資家{こ分散し，大株主の存在しない大規模公開会
社においては，株主が自ら行動を起こして経営者の仔為をよ見律しようとせ
会社が提案する議案に熟慮せずに賛成するといわれている iりにもし株
主が行動を起こそうとすると，その費用lUの大半はその者が負担すること
になるのに対い行動が成功し会社の業績が上昇したときの利益{ふ株式の
持ち分割合に応じてしか享受できないっそこで，敢在した株主は自ら行動を
F、，ー
コ
起こすインセンティブに欠けることになるこれを f集合行為の問題化。!ω
lective actioJ1 problem) Jといい，次の 2つの問題を含んでいる c
ひとつは， r合理的無関心 (rationallyapathetic) Jの問題である。これは，経
の提案に反対する投票行動~取るために必要な費用が，その投票行動か
ら得られる利益を上閤る必要があるというものであるもうひとつは，
fただ乗り (freerider) J の問題である。これは，地の株主の投票行動~信頼
することによって利益そ得ることができると株主が理解し， したがって自ら
の判断で投票行動ぞ取るというインセンティプがないという問題である出。
② 機関化現象以後……株主積極主義
ところが， 1980年代以降，アメリカ企業の株式分布が機関投資家へ集中
する候向を示したことにより，株主の行動に変化が現れてきた。
株式所有の接関投資家への集中の進展により， 1980年代後半15)から銭関
投資家による株主権の行使が盛んになってきた。これをナ株主積極主義 (shareゅ
holder activism) という。株主権の行使{ふ委任状争奪戦または株主提案の形
守取る場合もあるし，経営者への事実ヒの働き掛けがなされる場合もあるコ
株主積極主義が発生した要因は，次のとおりである c
ある会社の株主所有の分布が一部の機関投資家に集中すると，その株主が
仔動を:I起こした場合に享受する利益の額が増加するので，行動を起こすイン
センティブが生じる 161。また，抹1::所有が集中すれば，比較的少数の
投資家が協力することによって，経営の改革が実現することから，改革のた
めの費用が少なくても済むさらに機関投資家は多くの会社に分数投資
していることから，少ない'情報収集費用で，各社に同じ株主提案全行え
る18)。
また，機関化以前の状況であれば，株主が会話:の方針または会社の業績に
不満があれば，その会社の株式~市場で、売却するという投資行動な取ること
ができるけオールストリート・ウオーク)c希ではあるが，経営者の詫案に反対す
る投架行動を寂るために必要な費用がその投票行動から得られる利益念上回
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る場合には，委任状制度を利用して，穣極的な投票行動にでることもある。
しかしながら，機関化以後では，このような投票行動そ取ることは困難と
なってきた。すなわち，機関投資家が会社の業績に不?絡を持ったときに，自
らのボートブオリオで保有している当該株式合売却しようとすれば，市場の
暴落を招いてしまう。そのため，機関投資家は，額額的に会社および取締役
の行動を監担L，必要であれば積極的に株主権を行使する必要が生じてき
?こ。
このように，機関北の進展が，コーポレート・ガパナンスのあり方を変貌
させつつあるのである。
(2) 株式保有形態の変化
アメリカにおいては，多数の株式が，発行会社の株主名簿上，本来の株主
ではない保管機関などの名義で保有されているl針。このような形態で保有さ
れている株式については，
と発f子会社との簡に， など，
(nonobjecting benelicial owners (;:¥0お()s)) 
の株主(以下「ストワート・ネーム
(street name) Jという)が介在する。このため，発行会社立すよび他の株主との
コミュニケーションが希薄化し，それとともに株主J揺の行使も希薄化する危
険性が指摘されている。
SECおよびニューヨーク証券取引所の規賠においては，証券会社が委在
状動誘書類などを突質株主へ送付し，議決権行箆などの株主権の行使の指留
守求めるものとしている加。さらに， 1937年以来，ニューヨーク証券取引
所の規賠は，徐主総会部{誌の 10日前までに実質株主から議決権行授の指騒
がない場合には，株主総会の定足数を満たすため，合併など，株式の権科{こ
える議案を除き，保管の委託ぞ受けている証券会社が議決権喜子行摂
することができると定めていた出。
しかしながら，株式決済の合理fとの観点、から，株式がストリート・ネーム
で保有されることが多くなり，証券会社による議決権行捷の影響が大きく
なったことから，ニューヨーク註券取引所{ふこの規期を見直し，取締役選
3i 
任議案についても実質株主の指図がf縫い限札議決権行使を行うことがで
きないこととした22L なお，その後，役員の報誌Hに関する議案についても，
実賀株主の指閣が必要となった目。
ストリート・ネームについては， もうひとつの問題が生じている。それ
は，株主提案を行おうとする株主が，自己の提案に焚同する他の株主守捜し
出すことが困難になったことであるつつまり，提案株主が郵便等により{自の
株主に働き掛けることは委任状勧誘とみなされ24)，委任状勧誘規制によっ
て制限されることから，株主提案~行おうとする株主は株主名簿関覧擦な
ふ州法における株主権を利用することになる c しかしながら，会社の株主
名簿には，ストリート・ネームしか記載されていないことから，株主提案を
行おうとする株主は，証券会社にある実質株主の名簿公開覧する必要があ
る25)。すなわち，株主提案を行おうとする株主が， f也の株主の賛同ミナ得。ょ
うとして， f也の株主の住所・氏名を知ろうとする場合には，証券会社にある
実質株主合調査する必要が生じている。
この場合，提案を行う株主らに，証券会社の帳簿公開覧する権利があるか
が，防j題となるc 連邦証券法では，会主1:が要求すれば，証券会社は NOBO
list け♂f株主名簿)を器供する義務合負うが株主にその権利があるか
は，外!法の定めによる。たとえばニューヨーク州の会社法は，株主にも
NOBO listの諮求擦を認めているまた，デラウェア州では，判例法に
よって，株主は， NOBO list等の名簿の閲覧権が認められている刻。
2 問題の所在
株主総会にi却する出席権，提案権，および投票権などの株主権は，缶統的
に外I?去のもとで保護されてきた。 SECは，株主自ら株主総会に出席して株
主権を行使することに代わる，委託状による議決権行便に関する手続が適切
に機能することを規制する役訴を担ってきた。
定時株主総会の再生は，株主が判崩すべき事項を知るため，および株主の
38 
アメリカにおけるコー ポレー ト・ガパナンス改革
;意見を会社の経営陣に知らしめるための主要な手段である委託状に関する規
制金改革することによってもたらされるひそこで， SECは，今痘!の経済危
機およびその後の経済状況の原因となった企業のコーポレートガパナンス
の脆弱性を解治するため，取締役候補者の指名(取締役絞線変指名権)および
株主提案(株主誕祭儀)に関する手続が，委託状勧誘規制によって阻害されて
いるかどうかを，再検討することをナ決定し
株主提案により選任された取締役や取締役に関する株主提案手続が， どの
ように会社やその経常に対して影響を与えたかについては多くの意見があ
る。
たとえば，株主提案の取締役が存在することにより，取締役会は会社を所
有する株主に対して，より説明責任を果たすことができるという意見附や，
株主提案により選託された取締投は，広謹な投資者の利誌を代表することが
でき，長期間保有している投資者の考え方を通じて広範な問題分析が行え，
かっ経営者の利益ではなし株主の利益を代表することができる， という意
見31)がある。また，外I~去のもとでは，株主の取締役指名権や選任権全効果
的に行使できる方法がなく，事実上，設締役候補者の指名は株主がほとんど
関与することなし取締役会がその候補者を指名するという手続で仔われて
いるという意見知や，株主総会での決議は会社や取締役の株主に対する説
明責任そより強訟なものとするための重要な仕組みであるので，事実上，取
締役の選任が株主総会で決議されないようであれば，取締役は株主に対し効
果的な説明支配合果たすことはできず，また会社の代表者として，株主の利
読を代表するような行動念取らなくなるであろうという意見知もある。
他方，株主提案{こより選託された取締役は，会社の適切な機能を組害し，
経営の非効率性を詔くという意見もある。たとえば，株主提案により選任さ
れた取締役は，その淑締役を提案した株主に関わる問題のみに注力し，その
結果，提案に関与した少数の株主の怠見が地の多数の株主へ押しつけられ，
さらに，株主提案により選任された取締役の存在は，取締役の機能に混乱を
揺さ，一絞的には， に利益をもたらさない方向へと会社を導くという
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見3~1)もある。
これらの意見守踏まえ， SECは，株主が広く取締役の指名・選任に関与
することができるようになれば，株主は会社に生じている開題に積範的に関
与することができるようになることや，株主が取締役候補者を提案する権利
を有していることを前提とすれば，委f壬状勧誘規制が諜している取締役の指
名権や選任権という株主の基本的な権利の負担を除去し，株主が取締役の選
任に，より関与できるようになり，コーポレート・ガパナンスの強化に繋が
ると結論づけた。
3 改革前の取締役選任に関する株主権
アメリカにおける取締役選任手続においては，会社の機関として取締役候
補者を指名する指名委員会制度じ株主らが関易に議決権行龍宏行うことが
できるための委任状勧誘制度が，主要な柱となっている。
そこで，これら 2つの制度が，株主の取締役候補者提案手続の韓害になっ
ていないかを九考察する。
(1) 指名委員会制度
余:業経営者の多くは，指名委員会制度が有効に機能していることから，株
主の取締役選{壬権拡充に反対している。その反対意見は，企業の取締役に必
嬰な能力，技遺伝判断することができる 1住…の地位を有し，かっ良い取締役
であると評価する多様な視点を有するのが，指名委員会で、あると主張してい
る問。また，指名委員会のおおよそ 4分の 3は，株主から提案された取締
役候補者な受け入れる手続ぞ有している， という事実もある
19iO年代には，コーポレートガパナンス強化の手段として指名委員会が
位霞付けられ，19i8年には，企業が指名委員会を有しているか，指名
会は独立した委員によって構成されているか，指名委員会が株主の提案を考
慮しているか，および考慮するならばどのような手続そ採用しているのか，
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~開示することが，食業に義務付けられたその結果， 1980年までに
は，約 75%の会社に指名委員会が設置されたな経営者は，株主が直接取続
投{後補者を指名することに代わる最適な仕組みが指名委員会制度であるとも
いっている SECも，取絡役選f壬手続;こ株主が参両する制度として，指
名委員会合恕解していた問。
アメリカ法律家協会(八merIcanBar AssocIatIon) も，指名委員会は，株主の
提案する取締役候補者を会社の委託状勧誘書類に掲載する方法よりも，鱈々
の株主の取締役選託手続への参i函という点では，効率的かつ効果的な方法で
あるとしていた
また， 2006年には， S&P 500の99%の会社が指名委員会制疫を採用し
に平均 3.9間程!度， 1目的 2時間の会議時関で併j能主れている 44jo ニュー
ヨーク証券取引所の i二場規則で‘は，指名委員会については‘取引所の定義す
る独立取締役によって構成されなければならないと定めている初c このよ
うに，今毘では，指名委員会は，取締没会が効率的に楼諾するための中心的
なものであるとされている
さらに，アメリカ法律協会 (AmerIcanLaw InstItule)のコーポレート・プj‘パ
ナンスの諸際問では， CEOが，取続投候檎者の指名において に関与
することが期待されている制。 S&P500を対象とした 2006年の調査では，
外部のアドバイザーおよび人材長崎査会社からの推薦が 29(I'b ，独立取締役か
らの推蕗が 21%，CEOを含む役員からの推薦が 200ft)，株主控蕗が 1%と
なっており， CEO等からの推薦が少しず、つ増加している
このように，株主の取締役選託手続への参訟という観点、では，必要となる
仕組みや{制度の枠組みは導入されているといえる。しかしながら，結果とし
ての数値から判断すれば，機関投資家ぞはじめとした投資家は，設締役選任
手続から排除されていると考えられるむ
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(2) 2009年改正前の委任状勧誘規昔日のもとでの取締役選任
① 改正前の規制のもとでの株主の選択
改正前の委任状勧誘規制においては，京締役候補者の選任に関 L，株主は
ほとんと関与する権i設がなく，取締役選任を通じて会社の所有者としての権
潤を行使する機会が，大きく制限されている。そこで， i反に株主が会社業績
に満足しない場合，または取締役会に非効率性という問題があると考える場
合， どのような行動全戟ることができるのであろうか。株主は，次の 5つの
選択肢を有する。
(i) 改正前の委任状勧誘規制に従い，委任状争奪戦全行い，寂締役を交
替すること
(ii) 規則 14a-8に従い，問題となっている重要な事項(除く取絡役選任)
について株主提案念行うこと
(ii) 取締役に対する選任決議の議決権行使を棄依するか，または選託決
に反対すること
(iy) 保有する株式を売却すること
(y) 株主総会~EI において取締役の候補者合提案すること
それでは，総々の選択}践における向題点を検討する。
③ 委託状勧誘手続を利用する方法 ((i)，(ii)) 
委任状勧誘念行う場合には，多額費用が掛るということは，既に述べた。
改正前の規則 iね-8の解釈において株主提案を会社の委任状勧誘書類に記載
することを?認められるならば，会社の作成する委任状勧誘書類に株主提案が
記載されることから，株主の行う委任状勧誘にかかる費用も関減できる。し
かしながら，規則 14a-8は，取締役に関する徐主提案には適隠されないと解
釈されている日。したがって，株主が取締役険補者を提案する場合には，
自らの費用で，委託状争奪戦を行わざるを得ない州c
それでは，実態はどうであったのであろうか。アメリカの上場企業約 l
社を対象{こ行われた， 1996年から 2002年ー までの 7年i習の委託状争奪戦に関
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する研究における調査結果は，【関表]のとおりである。この調査結果では，
委託状争奪戦の過半数以上 (138件)が，経営陣の交代を求めるものではない
ことがわかるc また，約 25<)-'O(53 ('tつは，寂締役の選任ではなく，定款変更
の提案など地の事項に掠るものである c 取締役の選f壬{こ焦点、会当ててf子われ
た場合 (162i竹では，過半数 (85i'f:)は，企業組織再編にかかる委任状争奪
戦である。残りの約半数(7i{引が，経営者の交替そ求めた委託状争奪戦で
あった。 1千社以上ある上場会社において， 7年間{こ，取締投交代喜子求めた
委任状争戦が 77件しか行われなかったことからみても，経営陣の主主視に
関して，委{壬状勧誘制度が機能していなかったことがよくわかるつ
〔図表]委任状勧誘件数(1996l!oから 2002ドまで)-，9)
(])ircctor Contcsts 
oγcr Altcrnati¥'c 
l¥lanagc111cnt Tearn) 
13 
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③ 取締役選任決議への反対・議決権の放棄 ((iii))
改正前の委託状勧誘規制のもとでは，たとえ多くの株主が会社提案の取締
役候補者に不満を持っていたとしても，株主は対立段補者を提案することが
できないので，多くの株主は，会社提案の取締役投補者に対する議決権行慌
を留保(支援)することになるつ
しかしながら，株主総会における取締役選任決議については，多くの会社
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が干1対的多数決制度50)を採用しているので，会社提案の取締役候補者が過
手数以 1.の票を得なくとも，取締役として選任される。つまり，議決権行{吏
をiY保することは，その選f1:決議{こ棄権したものとされ，取締役の選任決議
にとって，無意味な行動となる。このことから改正前におし、ては，取締役
の選任決議営通じた会社の監視は，事実 1.機能していなかったといえる。
⑧ ②ないし③以外の方法
は，(ZJないし③以外の手法も，否定的である。
まず、， ウ;tー ノレストリー ト・ワォー クー(気に入らない保有徐を適時売よ;1してしま
う手法)は，最適な解決策とはならないc
たとえば，機関投資家による運用，インデックス運用等のパッシブ運用，
および損失が一定額に制摂されている運用などの場合には，現実的な手法と
はいえないからである。また，大量に売却する場合の市場の流動性，売却し
た結果生じたキャピタノレゲインへの課税など，保有株式を売却することに
よって，投資者(株主)が多様なコストミア負担することになる。さらに，大
量の株式売却に伴って大きく株価が下落した場合，その発行会社の資本コス
トが明大し、ますます経常者の交代が求められることにもなる。最も開題な
のは，株式を売却した投資者{然主)は，経営者全交代することから生じる
利益を得ることができないことである c
もうひとつの手段は，経営陣と対話(協議)をすることである。しかし，
会長1:の経営陣i丸投資者(株主)の関心事に応えることについて関心がない
ことから，株主が経営陣と協議することは，効率的な解決手段とはならな
いc つまり，株主{ふ会社の指名委員会に対し，取締役候補者を披露するこ
とができるが，誰鰐された者が指名委員会で段締役i候補者として指名される
ことはほとんどない刊c さらに，多くの場合，株主が取締役会や指名委員
会のメンバーに接触できる機会はほとんどないことから，株主が外l法によっ
て認められている権利を行使することは，事実j二，できないと考えられてい
る
.j.j 
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委任状勧誘規制に関する SECの近年の動向
1 はじめに
アメリカでは，過去鍔年かにわたり，コーポレート・ブfパナンスに関する
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いくつかの改革が行われてきた。しかしながら， SECが提案した 2003年お
よび 2007年の改革案においては，取締役候補i者に関する提案権のお1]1浪，お
よび取締投銭鵠者(こ関する提案内容の株主への開示という主要な問題につい
て， 1-分取り組んでいなかったむ
ここでは， 2000年以降に提案されたコーポレート・プfパナンスの改革のた
めに実施された，委託状勧誘規制の改正について，考察する。
2 2003年改正日
2002年に発覚したエンロン事件などの不正経理事件が，委任状勧誘土問誌
の見喧しのきっかけとなった。 2003年4月， SECの会業金融部会 (Di¥'ision
of心叩orationFinancc)は，コーポレート・プfパナンスの改革を話的として，
lfj(締役続補者の提案および選託手続に拐する委任状勧誘規制について，検討
をァ開始した挽討項目は，多岐にわたっていたが，特に取締役候補者の
株主提案に係る不平等な淑扱いに関して，議点的に検討がなされた。
この見直しの契機になったのは，アメリカ地方公務員年金基金 (American
Fcdcralioll of Slatc， Counly and :-lunicipal Employces Pcnsion Plan (以下はFSDIEJ
というひによる，取締役候格者{f会主1:の委任状に記載する権利{f株主に与え
るための定款変更に関する一連の提案である。この提案は， 6つの会社にな
されたが，提案された会社のすべてに拒否された SECも，八FSC¥IEの提
案が， SEC規加の定める拒絶 rDのひとつ55)に該当することを根拠に，会
社の提案拒否を支持したと SECは，会社の提案f!I百合支持したにもかかわ
らず，企業金融部会に対L，委任状勧誘規制の見躍しな指示した刻。この
見直:しの過程において， 2003年 5月 1日，企業金融部会{ふ広〈一般から
意昆{f求め同年 7月，寄せられた 700fq:あまりの意見守踏まえて，取
締役の提案と選任に関する委任状認j誘規部の改正に関する報告書を公表し
たお)。
この報告書においては，指名委員会の機能，取締役会と株主との慌のコ
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ミュニケーションに関する開示，および取締
勧誘制度をを子株主が利月周jし易くすること， という 3つの観点、で，委託状勧誘競
í~lj~見直すべきことが，提言されている c
ミナ受t:r，SECは， (i)指名委員会の機能，および取締役会と株主
との閣におけるコミュニケーションに関する開示ならびに (i)会社の
委{壬状勧誘認:類iこ株主提案の取諦役{副議者を記殺するには，株主の当該提案
日以前の 2年間，当該株主が株式を保有し続けていることそ要件とするこ
と60)，<f内容とする 2つの規則改正案全提案した。
しかしながら， (i)の改正案については，取締投候捕者の提案を答易にす
るものとして，株主の賛成は得られたが.会社の委任状勧誘書類に株主提案
の取締役候捕者を記載することは，取締役会器有の機能を組害するととも
に，取締役会の機能に非効率性をもたらすものであるとして，多くの会社の
反対ミナ受けたσ このため， (i)の改正案は施行されなかった。
3 2007年改正
株主が会社の経営や問題に意見ぞ表明する手段のひとつに，株主提案制度
がある。規RU14a-れま，株主{こ対し，会社の委託状勧誘書類に岳己の提案合
記ijまずる議会合与えている c ただし株主が，この境問{こ基づき，自己の提
案を会社の委託状勧誘書類{こ ることを;，:>1とめることができるのは，株主
がこの競刻の手続を避す'L，かっこの規郎の定める 13の排除条件61)(こ合致
しない提案でなければならない。
当時， SECは，このおの封1:諒条件には，取締役候補者の提案のみならず，
取締役選任手続に関する提案ふ会社の委告状勧誘書類から排除することを
認めたものという解釈をとっていた
しかしながら， 2006年に，連邦第2控訴裁判所Lは，この SECの解釈を改
めさせることとなる特決(以下 AFSCl¥IE判決j という)を行った。 AFSCME
i間決では， SECの境問 14a-8の解釈と巽なれへ株主提案の取締役i快諾者
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を会社の委f日犬勧誘書類lニ記載することをナ認める定款変更に係る株主提案
ι 会主1:は委託状勧誘書類に記載しなければならないと判示したこの
判決により，取締役続裕者の株主提案を会社の委任状勧誘書類に記載するこ
とを'認める定款変更に係る株主提案は，会主J:の委任状勧誘書類に記殺するこ
とが認められたc もし，その株主提案が株主総会で承認されたならば，以後
の前締役選任に関する委任状争奪戦については，委任状勧誘境制で求められ
る開示~行うことなしその定款に基づき，会社の委任状勧誘書類に取締役
続術者に関する株主提案を記載することができることとなったc
この判決~受け， 200i年 7丹， SECは，続WJ14乱 8で規定されている取
締役選任に関する排除条項について， 2つの改正案を公表したc
ひとつは，州法や会社の諸規郊に違反しないことを条件として，株主提案
の取締役候補者を会社の委託状勧誘書類に記裁することを?認める定款変吏に
関する株主提案が，会社の委任状勧誘書類に記載されるように，規則 14a-8
~改正するものである相。この改正案の百的は，委任状勧誘規制と州法で
められている株主権，特に取締役指名権との調和をi翠ることにあったc
もうひとつは，株主の取締役指名手続に隠する定款変更の株主提案七会主1:
の委任状勧誘書類から排除できるように，規則 14a-8を改正するものであ
る同¥
段終的に， SECは，以下の盟白から，以前の SECの解釈をナ変えることな
し AFSC¥lE判決とは呉なる後者の改正案全施行し
まず，委任状勧誘規制は，委託状争奪戦を規制することを?目的とするもの
であり，つまり適却な開示のもと，委任状争奪戦が行われるように規制する
ことに，その I~I 約があるつしたがって，仮に取締役段捕者に関する手続の株
~会社の委任状勧誘書類に記jlますることを認めたならば，委任状勧誘
規制合迂回し，適切な開示が行われないまま，委任状争奪戦を行うことがで
きてしまう c そのため， SECは，以前の規則 14a-8の解釈をナ変えることは
しなかったが，八I:SC¥lE判決による混乱を回避し，規則 l却必の明確化の
ため‘同規出の改正を行ったのである。
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自 2009年委任状勧誘規制の改正
1 はじめに
SECが，規期 14a-8の解釈をァ見出:すことなし規期を改正したことに対し，
多くの非難があった州c しかしながら， SECも，この規則合そのまま永続さ
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せるつもりはなし州法が株主に与えている取締役選任権に最適な委任状勧
誘規制とするために，規制の見直しを行うことを考えていた州。
その後， 2009年 5月に， SEC (ま，取締役会の経常監視，株主の権利の保
護に関する取締役会の役割・責任，ならびに取締役の報倒およびリスク管理
体制に関する取締役会の説明責任など，コーポレート・ガパナンスに関する
寂締役会の役割iが適切に機能していなかったことが， リーマンショック後の
経済危機の要注!のひとつではないかと考えた
今日では， [主i境を越えて活動する多くの会計:では，経営~監視する叡締役
の選任は，株主総会で行われている。そして，これら多くの会社で、は，会社
が取締役投補者喜子指名し，株主は会話:の作成する委任状勧誘書類に記載され
た情報伝もって，投票を行っている。つまり，株主が取締役続補者を指名す
るわけではないので，株主は必ずしも取締役として適任で、あると考える取締
役候補者に投票できるわけではない。株主は，株主総会当日{こ，取締役とし
て適任であると考える叡締役候補者を提案することはできるが，株主総会の
当1](こは，説に会社が勧誘した委任状によって，会社提案の寂締役の選任が
している。そのため，株主任!らが推薦する取締役候補者を故締役
とするには，委託状争奪戦~行うしかないが，その費用は莫大となるため，
ーヲ株主が取締役ミナ揺名することはできないc
そこで，株主が{践の株主の認識している問題を知るための場であり，また
株主の志向合会社に伝える場でもある株主総会を再構築するため， SECは，
株主が株主総会に出席して株主権念行使することに代替する仕組みで、ある，
委任状制度の改正案を公表し 2010年には，その改正案の一部が修正さ
れ，公布された72)。
具体的には，次の 2つの権利を株主に与えるものである c
ひとつは，株主提案の取締役候補者を会社の委任状勧誘書類に記殺するこ
とを九会社に義務付けるものである(波別 Haω11の新設)っこれは，チトli去や会
社の諸規則によって， Ifx.締役の株主提案が禁止されていなければ，認、められ
るものて、ある。
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もうひとつは，株主提案の取締投絞擦者を会社の委託状勧誘書類に記載す
ることを会社に義務吋げる旨の定款変更に関する株主箆案弘会社の委任状
に記載することを?排除できないように，規f!U1ね-8(i)(8)を改正す
るものである c
なお，連邦i去に属する委{壬状勧誘規制は，あくまで議決権行使の手続およ
び提案内容に関する際示を規制するものであり，株主権行能自体の規制は，
州法である会社法の領域であると考えられている。この立場からは，委{壬状
勧誘規制が株主提案の内容および株主提案の適格者などにまで踏み込んで規
制全おこうことは， SECの権限合越えるものではないかという主張がなされ
ていた問。この問題は， 2009年 5月{こ改正案が提案された後{こ成立した金
融規制改革法刊により，設縮役候補者にかかる株主提案の要件，取締役挟
f.1li者にかかる株主提案の勧誘手続の要件に関する規制権限がSECへ討与さ
れたことから，解決さ
2 規出 1ね同11の新設
(1)概要
規f!U14a-11は，取締役の人数の 25(Xlを上限に株主の詰求により，株
主提案の取締役候補者を会社の委在状勧誘惑類に記載することを認めるもの
である。
規加 14aω11は，あくまで株主による経営監視ぞ強化することに呂約があ
り，株主が会主1:支記権を接待することや，取続投会の一定数以上の取締役そ
獲得ーすることを可能にするものではないっ株主提案の取締役候補者を会社の
に記載することは，委託状勧誘の費用合株主個人から会社，
すなわち株主全員へ転嫁させるものであるコしたがって，支配権の変動およ
び取締役会の一定数以上の取締役営獲得することをナ目的とする委任状争奪戦
は，会社の費用で‘行うべきではないことから，この制限が設けられた問。こ
のため，規出 14立-11を利用して株主提案喜子仔う株主は，支記権の変動および
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一定数以 i二の取締役全獲得する;意思、のないことを?表明する必要がある78);) 
2003 {I~改正案では， SECは，取締役会の一定之容ではなし所定の人数を
会主1:の委任状勧誘書類に記載で、きることが提案されていたi9)。地方，規}lU14a-
1は，取締役会の一定率合記殺の!こ限としている。これは，会主1:が，
記案により選任される寂締役枠合実質的に減少させるために取締役会の人数
念場加させるという問題の発生守抑制する効果がある
複数の株主が会社の委託状勧誘書類に叡締役候抗告者の記載を求める資格~
る場合，会社{ま，持事長数の多い株主の詫案から，規邸 1ね-11の定める
i二慌に迭するまで，委託状勧誘書類に当該取締役候補者を記載すべきことに
なるお針。 2003年改正案州および規則 14乱ω11の当初案日では，会社の手続時
間の確保のため，上限に達するまで，先着1演で記殺することが提案されてい
たc しかしながら， SECの改革の目的が，会長i:に対し大きな関わりを子有す
る株主による取締役候補者の提案を容易にすること，および株主と会社との
IMJのコミュニケーションを促進することにあることから，このような基準へ
と変更されたc
(2) 規則 14a-11の適用範癒
規l!IJ14a-11 (ま，主1:践を発行していることを理由として委任状勧誘規制が
適}ねされる会社以外の，証券取引所法 M条(a)項の適用されるすべての会社
に適用される制。会社{ふ適用される州法および会社の諸規則において株
主の提案する取締役候補者を会社の委任状記!誘選類に記載することが禁止さ
れていない限 1)，株主は，規f!iJ14a-11に従い，会社の委任状勧誘書額に取
締役候補者の記識を，会社に求めることができる c また，会話:の諸1延期が会
社の委任状勧誘書類に取締役続補者の記載をナ認めていないときは，株主は，
株主提案によりその規則の改正を求めることができるご
2003年改正案では，次の 2つの事由のいずれかが株主提案の行われた株
主総会の開催年およびその前2年間(言1-3 "1'I1Jlで生じた場合に限札株主
提案の現締役候補者を会社の委託状勧誘書類に記載することをア認めることと
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してい
ひとつめの事由は，会社提案の取締役投補者の l人でも株主総会で 35%
以上留保の場合である。もうひとつの事由は，取締投候補者の提案手続に認
するち!と主提案が，規則 14a-れこ従い，議決権{e手まする株式数の 1(1(Jを?保有
し，かっその提案E!現在で 1年間以ヒ保有し続けている株主により提案さ
れ， その提案に対して投票された議決権 (f}fn文京と反対禁を合む)の 50%以 i二
の賛成を符fこ場合である c
2009年の改正は， 2003年改正案と異なり，この発動事iむを設けなかっ
たコ現WJ14a-11 は，全u立を発仔していることを?理性!として委任状勧誘焼梢
が適用される会社を徐いて，証券取引所法 14条(a)項の適用されるすべての
にi密閉されるおんしたがって，株主提案の取締役続補者が授別 14a-11
(b)の基準に合致しているならば，会社はその取締役候捕者全会社の委任状
{こ記載しなければならないことになった。
このように 2009年の改正において発動事Eむを設けなかったのは，連邦の
委任状勧誘規制が，チH?去によって株主に与えられている取締役候補者指名権
の行使を妨げることのないよう， SECが配臨したからである。さらに，
2003年改正案における発動事fIl(ふ援数年にわたる手続であることから，
取締役会の議成員である取締役を効果的に交替させることが鎚難になるから
である G
(3) 規則 14a-11の遜絡基準
規出 14a-11では，株主提案の取締役挟嬬者を子会社の委任状勧誘書類{こ
ることが定められている。この結果，一部の株主が会社の費用を利用で
きることになり，また場合によっては会社運営に混乱をもたらす可能性が生
じるむこのため，会社の費用負担や権利の濫尽による混乱L 取締投絞様者
の指名権や取締投の選{壬権という株主権行院とのバランスを ~l るため，規則
14a-11は，すべての株主{こ規加14a即日の手続を科用できるとはせずに，会社
にとって重要で，かつ長期間にわたり利害関係喜子有する株主に対してのみ，
コ
焼JlU14a-11 に基づく握手せの行使~認、めている c
すなわち，規則 14a-11の他の条件を満たすならば，議決権総数の 3(I'o以
上の株数料を 3年以上の期陪保有しかつ株主総会後も保有し続ける意
思を表明する刺殺ミ主に限り，寂締役候捕者に関する株主提案を会社の委任
状勧誘書類に記載することが認められている。
2003年改正案は，議決権総数の 5%以上の議決権全保有する株主に対し
て，適格性ミア認めることを子提案していたが， それに対し多くの意見が寄せら
れた料。そこでは，すべての株主に適格性を認めるべきであるという意見
もあったし， 時i阪総額2，000ドノレ以上(会主tの委任状fElJ拐さ?績に記詰ますることが認、
められる株主提案の適格後基準)90)から，会社の発行済株式総数の， 3%， 50iちま
たは 10%へと変更すべきという意見もあった刊。
持株基準の設定は小口の投資家に対し護別となり，また改正前の規則(委
任状勧誘の'!:'U目z負担して)(こ基づいて取締役投檎者を提案することができる大
口投資家に対して不当な利益を供与することになることから，株数基準~廃
止すべきという意見があったc 彼方，叡締役候補者ーを提案する株主が会社の
"'e利用するのであるから，重要で，かっ長期間にわたり会社と利害関係
~有することを要件とすべきであるとして， ~ç主基準を設けることに賛成す
る意見や92k 取締役会の構成は会社の機能において重要であることから，
株主提案の取締役候補者全会社の委任状勧誘書類に記載することを求めるた
めには。その株主は，一定の株数義準合満たすことによって，重大な財務上
の権利企有していることを証明しなければならないとする意見もあった明。
規期 14a-11の目的は，株主が取締役候補者の指名権や選任1撃を行使する
際に障害となっている連邦の規範公論去することである。しかしながら，適
格基準を設けない規民営採用するならば，会社に不必要な費用負担が生じ，
かっ権利濫用により会社経営に混乱を招くという陪題が存在する。そこで，
これらの利害のパランスを取るために，取締役投捕者全提案する徐主が，そ
れを?会社の委任状勧誘書類に記載をナ求める場合には，当該株主に一定の適格
要件を課すこととされた。特に，継続保有期間および保有株数を基準とした
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適格要件が採用された
取締役候補者念会社の委任状勧誘規制に記載する意図を持った株主は，
社に対し経詩的な制益に重大な関係念持つ。それゆえ，取締役候補者を提案
する株主は，株主総会日を通じて， 3%以上の株式喜子保有し続けることも要
件とされている
この保有株数基準については，当初の提案では，会社の資産規模に従い，
の基準が提案されていた判。しかしながら，基準が複雑となる
こと，適用される基準僚を篠認するために時間と費用がかかり‘この規則の
利用促進が担害されることが予想されることから， (the total ¥'ot今
Ing power)の3%という統ーした基準が採用された 3
ところで，委託状勧誘規制の目的は，チトIi去によって与えられている
の行使公容易にすることにある。この目的~達成することにおし、て，保護喜子
える必要性の低い，または探護すべきではない株主の保有する株式につい
ては，保有株式にかかる議決権総数，すなわち球主の分子の計算から韓外さ
れるべきでゐるつこのため，今回の規出においては， 3今bとし、
う適格基準の算出において，特JIjな定めがなされている。
まず，分母となる議決権株式数{丸会社の発行している株式のうち，取締
役選誌議案に関して議決権を有する株式の議決権の合計となる問。一方，
分子となる議決権株式数{ふ提案株主が議決権と投資議浪の弱者合宿する
式数とされている
取締役続補者全提案するということは，会社 を及{ます
行為である。さらに，その行為に関する費用合会社が負担することは， f也の
株主にその費用を負担させることにも繋がる。このように考えるならば，提
{こ文すい会社との関に，経詩的にも重大な科書関保守有することをf，
要件として課すべきである。そこで，翠別 lね-11~科}召して株主提案~行
う場合の適格要件の算出においては，実際に投資権担ぞ有しなし
議株式数は，分子の計算から除外される。兵体的な分子の算出方法{ふ次の
とおりである。
コ/
ますよI議決権の観点では，直接議決権行{史のできる株数のみならず，議決権
のお説会することのできる議決権数も加える之、:裂がある州。証券会社が保
有する隊式のうち，指区iがなくてもよfUJlrYf規則1(0)(こ基づいて議決権ぞ行鎚
できる法式の議決権数は，加算しないlul!
次(ニ，投資権限の観点、では， I!支援または間接に，株式の処分権設を?有する
ことが求められる !O引っこの観点から，議決権の算出に関して，特有の定め
をァ置いている c つまり，近年の機関投資家は，運用利回りの向上念日的とし
て，保有株式を貸徐市場で運用することが多いことから，規則 14a-11は，
分子の計算における貸株の取扱いを定めている。まず，株主が保有株式を貸
し付けている場合には，会社に対し，規刻 14a-11に基づく
ときに，その徐式の返却を求めることができる場合に限り，
念行う
に算入さ
れる1(3) 次に株式全借り入れている場合，および空売りをしている場合に
は，当該株式の議決権総数は分子から控除される 1州c
(4) 株主による取締役候補者の捻案要件
取締役段捕者提案を株主に認める場合，ある株主が訟の株主の取締役銭補
の提案を妨害するため，会社またはその経営陣の代理人として，取締役侯
rli者全提案するという開題がある。これらの問題に対処するため， SECは，
説締役候捕者の挺案'e仔う株主と会社との間{こ，取締役候補者に関して合意
が(f(I:しないことを， )出!u14a-11の利用要件としている
また，株主J足案の取締役候補者合会社の委任状勧誘書類に記載すること
は，取締役会の活動および運営に重大な影響を及ぼすという意見がある。
たとえば，株主提案により選任された寂締役が，株主全体の利益のために仔
動することなし特定の株主の利益のみのために行動するという意見であ
る196L そこで， 2003年改正案では， SECは，取締役候締者の提案株主と当
該寂締役{役作i者との隠の関需を制限することを，提案していた
しかしながら，会長l:提案の取締役候rli者と株主提案の寂締役候補者との簡
にi車協基準の差異'e設けることは，公平ではないこと，重要な株主が訳者I投
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になることを?禁止することになること，およびこの境問のもとにおし、て望ま
しい取締役候補者が取締役の選缶決議から排除されることなどの理由から，
2003年改正案は採用されなかった。
そもそも，取締役は， :1+1法九時ミ主提案の寂締役も，指名委員会の指名し
た取締役と向様に，株主に対して， J邑突義務念負っているのであるから， こ
のような規制は必要ないことが，提案株主と提案された取締役候補者との間
の I~j系全制限しなかっ な理性iで、ある。ただし，株主が取締役候補者を
提案する際においてはー提案株主，提案された取締役校補者および会社のそ
れぞれの関の関係は，重要な判断要素となることから‘委託状勧誘書類にお
いて，これらの皆報は開示されることになっている !OSi
(5) 取締役候補者にかかる株主提案の決議方法
改iE前の規f!日では，会主1:は，株主に対L，会社提案のIfx締役段補者の
{こ0し，これら取締役候補者全員をグループとして f賛成j もしくは「留
または特定の取締役陵ネ弱者について{留保j という 3つの選択を与える
ことを認めていた
しかしながら，委託状が，会社提案の取締役扶持若者会員 l;fグ、jレーブとして
もしくは または特定の取繕投{渓揺者について f留保j 守さ
せる様式であるならば，会社提案の取締役談話li者の一部に加え
取締役候補者守選任させるより，会社提案の取締役{I反対i者のすべてに賛成を
行った方が，手続としては簡aである。つまり，改正前の委任状様式では，
株主の窓見が反映しにくい3
そこで，株主提案の取締役段構者がある場合には，会主1:提案の取締役校fl
をひとつのグ〉レープとして「賛成j または「器保j させる選択絞
に与えることはできず，各々の取締役候補者に対し決議が行われるよう
に，規則が改正されたc
5守
3 規則 14a-8(i)(8)の改正
(1)背景
改正前の規則 14a-8(j)(8)は，会社に対して，取締役続縮者，またはI託料。
候frli者の提案もしくは選託手続(こ関する株主提案念会社の委任状勧誘書類に
しないことを五君、めている c
これは，株主総会またはそれ以降の株主総会に関するかにかかわらず，会
社の委任状勧誘書類に株主提案の取締役侯捕者の記載をヲ認める話の定款変更
に関する株主提案をお会社の委任状勧誘書類に しなし、ことができること
公明確記するために， 2007年に改正されたものである ]]0) この改正は，
AI:SCJ¥IE判決による混乱を密避し規出 14ょ1-おの明縫化のための改正(こす
ぎなかったc
その後も， SECは，委任状勧誘規制を改正するかどうかの検討をァ続け，
視船 14a-8(j)(引を含む委任状勧誘境iljは，取締役候補者に関する株主提案
行{史を筏易にするため，および会社の公正な参政権を促進するために，
改正されるべきと考えるに至り，この度，規則規加 14a-8(i)(8)がの改正案
が提案されたc
(2) 改正内容
たな規問 14a-8(i)(8)は，取締役校行住者の株主提案手続に関する定款変
を求める株主提案七株主が会計:の委託状勧誘書類に記載することを求め
ることカヤεきるようにするもの〆Cある
新たな規HU14a-8(j) (8)では，取締役選任の株主提案に関しては，以下の
ような提案に綬札会社の作成する委任状勧誘書類から排諮できるとしてい
る。
(i) 立{~主主者全不適格とする
( i) 現職の取締役を任期前に解認する提案
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(ii) 取締役候補者の能力，経営判断，または性格を笠間する
(iv) 取締役選任において，特定の個人喜子委任状勧誘議類に記載すること
を求める
(v) その他，結果として取締役選在決議に影響金与える提案
新たな規剖 1ねー 8(i)(8)に基づけば，株主{ふ取諦役候捕者の提案に関す
る，新たなi趨絡基準となる株式数量基準，保有期限その他の適格基準，なら
びに表明事項などの取締役の提案手続およびその捷案内容に関する開示の部
設などの， 七会社の委託状勧誘書類に ることを求める
ことができるcもちろん規則 14a-11または州法と矛信ずる株主提案は，
社の委託、i犬勧誘書類に記載する必要はないが，新たな規則 l必需8(i) (8)は，
取締役候補者の株主提案手続に関する定款変更を求める株主提案について，
鏡f!日lねω11に反しない限札会社の委任状勧誘:器類に記殺することが制限
されないことを明篠化した。
新たな規加 14a守8(i)(8)は，株主が，外I?去によって与えられた株主の取締役
候補者指名権行能全容易にするため，株主がこの権利の行使に到する
開示の内容をァ決定する権利行使ぞ容易にする点において， ものである。
ヰ掠主提案に関する開示規制
(1)概要
新たな規則 14aω8(i) (8)は，取締投候鵠者の に関する
を了，会社の委託状勧誘書類{こ記載することをァ会社に諮求する
利合株主に認めるものである。この株主提案は， lie.に会社の取締役候補者の
提案手続に関する定款変更の提案であって，特定の担人を取締役として選{壬
させたい慈i認を持つものではないことから，この株主提案念行った株主に対
して，新たなf掲示ミナ義務付ける必要性はない。
地方，短期 1ねー 1は，株主提案の取締役続植者全，会社の委任状勧誘諮
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ー記載することを認めるものである。このため，提案された取締役候捕者
にi却する新たな開示手続が必姿となる c そこで，新たな規出 14乱-11は，取締
役校fil者提案-!f会社の委任状勧誘害額に記載することを求める株主がSEC
に出け出を行う書類であるスケジ、ューノレ 141'¥において，境問 14a-11の適格
盟内:や攻締役候補者に関連する事頃などのi指示を，提案株主に対し義務付け
fこ111)つこれらの開示{ふ株主が規出 lね】1の適格嬰件を充足しているかを7
'IJ IBrするためにも重要な調示手続である。つまり，スケジ、ユー/レ 141'¥の開示
は，取締役候補者の提案株主および当該担締役候補者の開示だけでなく，寂
締役i候補者の提案株主が規制 14a-11の利用資格を有することの表明も含む
ものである。
また，株主が委任状勧誘書類に記載された取締役設補者に関して議決権行
使の委任を行う|筏には，提案されている取締役候補者が適涯であるかどうか
をナ判断するための情報が提供される必要がある c これは，境別 14a-11に基
づく株主提案であるのと，適用される州法または会社の諸規悶に基づく提案
であるのとでは，差異はないっそこで，新たな規期 14a-18は，適用される
州法112)または会社の諸規出{こ従い，株主提案の取締役挟補者が会社の委在
に記載される場合におし、ても，スケジューノレ 141'¥の開示を‘当
該株主発案念行った株主に義務付けている。
これらの|掲示により，他の抹主{ふ株主提案された取締役投捕者に関して
適格な情報に基づき議決権合釘{去することができるようになる c 境問 14a-
1に関する開示と同様に，適用される列島|法または会社の諸規郎に従い株主
提案が行われる場合においても，取締役候補者念指名した株主がその基準に
適合しているかを判i訴することにおいて翠要な役割を果たす。
(2) 取締役俊裕者の株主提案に関する開示
lf:x.締役続補者の株主提案を会社の委託状勧誘書類に記載を求める株主は，
前年度の株主総会に慢する委任状勧誘類が株主に送付された日の応答EIの
遅くとも 120日詰までに，スケジューノレ 141'¥により SECへ開け出τ，かっ
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その写しを会社に送吋しなければならないもし，前年度に株主総会が
開催されていない場合，株主総会の関鰐EIぞ前年度から 301:1以 1-変吏する
場合，または臨時株主総会であるi易合には，提案株主は，前年度に会社が株
主に委{壬状動誘書類を送付した日以前の合程的な日までに綴けlJ¥{f行わなけ
ればならない11-1)この 120Elは，会社が境問 14a-11(こ従い提案された寂締
役候ril者を会全[:の委託、!犬勧誘書類に記載するなど，必要な事務手続を取るの
に十分な日裂をア確保するためのものである c
なお，スケジ‘ュー ノレ 14NでB苦示されるのは，次のJei1=である
(i) 保有する株式総数および議決権総数(佼付法凡なう立ち以外の目的の{i
入隊式)
(i) 貸し指されている株式のうち， SEC への届け出時において，返済
可能な株式にかかる
(ii) 取締役を指名する株主の名前・住所
(iv) 保有する議決権の数とその保有割合
(v) 通知時点で株式を保有していることと，
たことが記絞された者珂
(vi) 株主総会後も保有し続ける
(vi) 支配権の変動や取締役会の定数ぞ超え
ていないことが記載された書面
して 3年間保有してい
さ
ることを臼的とし
これらの開示{ふ取締役候補者の提案株主と会社との関係や，
主が会主!:の株式を保有し続ける;吉;思について， {I訟の株主が評価・判断するた
めに役立つものである。地の株主は， これらの情報に基づき，株主が提案し
た取締役候捕者について議ff，と擦を行能ずることができる。
なお，スケジューノレ 14Nに記載された事項に重大な変更が生じたとき
は，直ちに修正されなければならなし、l制。株式を継続して保有し続ける
の開示{こ関する最終修正については，取締役候補者の提案株主は，会社が
その選任決議の結果を公表した 10日以内{こ行わなければならなし、1 これ
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は，取締役候補者の提案株主は，最初のスケジュー/レ 14Nで，株式の保有
ミァ継続することの意思を開示しているが，株主総会の決議の結果により，提
案株主の意思や会社に関する計i蕊iがどのように変化したのかを，他の株主が
主1る機会を与えるものであるコ
2003 :q三改正案に比較して，改正後の委託状勧誘規議!j(ま，広範な開示そ求
めるものではないo 2003年改正案は， 2009年の改正規則での開示事項に加
えて，次の事項の開示(スケジューノレ 14:¥による関治)も要求していた
(i) 株主提案が組成される前の i年i丸またはそれらが検討過程である
間における，会社と提案株主との潤の重要な取引，および提案株主と
委託状助言会社との簡での，その提案に隠する議論の内容
(i) 会社に鏡合する会社の株式を 50も保有しているか
( ii) 株主提案が組成される前の 1年間，またはそれらが検詩過程である
踏における，提案株主と経営者との間の会議・契約
しかしながら，これらの掲示は，取締役儀補者の株主語案を抑制するのみ
で，現実的ではない。そこで， 20例年改正案では，取締役候補者の提案株
主に不必要な負担喜子加えることなし株主提案の取締役候補者に関する，透
明性の確保し地の株主が的篠な情報に基づき議決権行使が行えるように，
開示i!i!j皮が整備されたc
2003年改正案に比較して，開示事項が絞り;みまれたのは，取結役候補者
の提案株主は， i也の株主に対L，取締役ぞ選出した指名委員会の委員に適用
される忠実義務セ負っていないことから， 2003年改正案で提案されたよう
な開示事項(会社との初計関係)喜子他の株主に開示する必要性がないからであ
る。ただい会社の資金を利用しているという点では，指名委員会と潤様
{こ， f迩の株主に対して，忠実義務を負うべきとも考えられる c
(3) 取締役候補者に関する意見表明
取締役扶補者の提案株主は，当該取締役候f信者を支援するために，自らの
64 
アメリカにおけるコーポレート・ガパナンス改革
意見守会社の委在状勧誘書類に記殺すべきことを希望することがある。そこ
で，改正後の規則では，公平の親点から，会社は，自らが指名した取締役投
補者を支接する意見の記載とともに， 500単誌を超えない;諮問内で，取締役
投手i若者の提案株主の意克も，会社の委任状勧誘番類に記載することができる
とされた。この株主の意見は，スケジューノレ 14Nによって，会社に提供さ
れる 119)。
5 委任状勧誘規制の適用捻外…・・・株主間のコミュニケーション
(1 )機婆
委任状勧誘規制は，設券取引所法 12条に従って登録がなされている説券
に関するすべての委任状勧誘行為 (solicit乱tion()f a proxyl 1こ適用される
この f勧誘j とは，直接的に，委任の付与，無効または留保守求めるものば
かりではなし間接的にそのような結果となるコミュニケーション，または
最終的にそのような結果を達成するために計磁されたコミュニケーションの
連銀の一部を鵠成するコミュニケーションを含むものである 121)。つまり，
の議決権行使に影響を与えることが合康的に計算されているコミュニ
ケーション:ふすべて規制の対象である f勧誘j となる
しかしながら，この広範な「勧誘jの定義により，ありとあらゆる捻主掲
のコミュニケーションが規制されることは，有主主な株主間のコミュニケー
ション~萎縮させてしまい，ひいては知率的なコーポレート・ガパナンスの
となることが予想されるひそこで， 2つの類型の適用i徐外が設けられ
?こむ
ひとつは，すべての規制が適用徐外となる類型であるこの類型に
するものには，保管機関など，株式の名義人が実費株主に対して行う勧誘行
為，権科確定詰 (rccorddatc)以後に株式を購入した実質株主が，議決議念行
使するための勧誘行為，証券の発行・売出しにおいて行われる勧誘行為，お
よび新間報道・広告活動，その地法令に定められた行為がある。 いずれも，
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証券浴場の仕組みから認めざるを了得ない退用除外である c
もうひとつの適用部外は，委任状勧誘書類などの不実記載に関する規定ぞ
l徐き，適用除外となるものであるこの類援に属するものには， 10名未
満の株主保有者への勧誘行為，および株式保有者に対し議決権行{更の助言を
う会社が仔う助言行為がある 5 この適用除外は， 1992年改正によって，
新たに加えられた適用除外である。
さらに重要な適舟除外がある c i勧誘Jの定義公定める規加 14a-1(1)(iv) 
は，株主がどのような投票念行うのか，およびその理由を公表することは，
「勧誘jに含まれないとしている。ただし， この適用除外は，環突{こ委任状
勧誘を行わない株主にのみ適用されることから，グループ形成宏司的とした
株主間のコミュニケーションに，この適用除外が適用されるのかが，問題と
なる。
2009年に行われた委任状勧誘規制の改正は，コーポレート・ガパナンスの
強化の観点から，株主が委任状勧誘規制を利用し易くするため，この委任状
勧誘の適用除外企見向:すものであった。
(2) 株主提案を呂的とするグループ形成に関する適用除外
続出 14乱-11(ふ複数の株主が共持して，取締役候檎者を捉案することを九
禁止してはいなL、。このため，境問の持株基宣告を満たさない徐主らがグ)レー
プ合形成して，取締役接指i者を提案することが考えられる会このとき，株主
グループの形成を目的とする株e"tl1¥iのコミュニケーションが，委任状勧誘規
制の勧誘とみなされることが予想されるつ
2003年改正案では，株主がSECへの登録や委任状勧誘惑:類't:配付するこ
となし取締役候補者提案を詩的とした株主グループ形成に限定したコミュ
ニケーション念行うことができるよう，委託状勧誘え¥;HI誌の適用徐外が提案さ
れてい
この適用!添外を受けることができるのは，次の 2つの場合である c
( i) コミュニケーションが30名未満の株主!日jで行われる場合
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(i) コミュニケーションカ-;30名以上で仔われるときには‘当該コミュ
ニケーションがグループ形成ie自約とするものであり，かつ当該コ
ミュニケーション{こ利用する書類がSEC(こ登録される場合
しかしながら，この 30名という基準には合理的な根拠がなし既に 10名
未満の株主への勧誘は，この委任状勧誘規制の適用総外となっていた126)。
そこで，規則 14a-llに基づき取締投銭補者捉案をする株主グ、/レープ形成を
目的とした勧誘行為の適用除外規定として，焼郎 14a-2Uヲ)(7)が新設され
た。ただし，株主らは，会計:や取締役会を支配する目的で勧誘行為念行う場
合{こは， この適用除外を受けることはできない
なお，勧誘を面で行う場合には，その書面には，農民 14乱-11に基づき
取締役候檎者を提案する窓[~J，提案する取締役候嬬者が特定しているなら
ば.当該取締役投補者，勧誘する株主の保有する議決議数，および勧誘方法
以外の事項-a記載することができない128)0 また，株主は， この寄託証の判m
I諸までに， この書揺を SEC(こ登録することが義務fすけられている i刻。!こ!
での勧誘行為には，内容に制限はないが，口頭、で勧誘行為をする旨私 SEC
る必要がある
この適用除外の新設により，規開 14aω1Uニ従し、株主提案37??う基準に満
たない株主にも， この規則合利用して株主グ、/レーブの形成を行い，株主提案
念行う道が|舟:久委任状の有用が促進されることになった。
(3) 取締役{会議者の支援に濁する適用徐外
改正前の委託状勧誘規制のもとでは，会社lふ最終的に委任状勧誘書類を
訂正に登諒するならば，委任状勧誘書類営利用することなし勧誘活動を
仔うことができるとされている iれしところが，改正前の委任状勧誘規制
は，株主が，規則 14aω11 に基づき取締役続補者~}J_言案する場合における，
ミア支援する活動令制i良
していfこっ
そこで，会社の委託状勧誘書類に記載される株主提案の取締役候補者を支
指するために仔われる李総の勧誘活動に対しても，委託状勧誘規制jを適用し
ない旨を定める規則 14a-2(b)(8)で新設されたコその適用除外の要件は，次
のとおりである 132)。この規定の新設により，会社と株主が公平に委任状勧
誘念行えることとなった。
(i) 勧誘者が，その勧誘と問時に， 1亙接もしくは間接，または自らのた
めもしくは第三者の利設のために，委託状の提出~求めないこと
( i) 勧誘者が，その勧誘と同時に，撤回，棄権， もしくは同意の委任状
の様式を与えたりもしくは要求し，または与えたりもしくは要求した
人のために行為しないこと
( ii) 勧誘時の各書面に次の事項が記載されていること
-提案株主の氏名
-提案株主が証券保有によって得る直接・間接の利益
・株主が提案する取締役投補者の名前が委託状勧誘書類に記載され
る予定であること
(i¥') (iii)の書面が抹主に記付される前に， SECに されること(写し
:ま， lfxijlr~fに送付される)
(v) 勧誘者{ふ取締役候補者の株主提案全会社の委託状勧誘書類に記載
する旨の通知の受領後に，勧誘行為が行われること
i主
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五 アメリカの規制改革から示唆される
わが国のコーポレート・ガパナンス
における立法上の課題
1 はじめに
アメリカでは，株主から選ばれた取締投で構成される取締役会やその取締
役の選任した役員によって企業が経営されることが，企業構造の基本である
という認識が根底にある。かつては，議決権行使合通じて経営宏監視するこ
とは，非常に非効率なものと考えられていた133)。ところが，運舟者が棺々
の投資者に対して忠実義務を負う年金基金や投資信託などの築設!投資スキー
ムの発展が，株主による議決権行詑に採る集合行為の問題化。lective action 
problcmlを了解法し，議決権制疫が機能するようになってきた
そこで，アメリカにおけるコーポレート・ガパナンスの改革は，取締役が
株主の代表者として適切に選任されることを目指し，株主と経営者との関の
コミュニケーションのツールである株主提案制度の見詰しに重点宏一置いた。
株式の保有状況が近似している日本の改革が，取締役の資格やコーポレー
ト・ガパナンス機構の欝造に着目した改革営住指しているのとは，大きく異
なる c
最後に，このアメリカにおける改革から示唆される，日本におけるコーポ
レート・ガパナンス改革の立法上の課題について，考察する令
2 株主権の行使権者
(1)問題の所在
第一{こ，徐提案権の行{吏~誰{こ認めるのが適切であるかが，問題となる。
コーポレート・プfパナンスの目的は，直接，会社業績の影響そ受ける株主
や立主権者Aなどの資本の提供者の保護にある。債権者は，会社の業績悪住に対
しては，契約条項によって自ら保全を図るか，または岐産法などによって，
保護されている。他方，株主が会社業績の悪化に対して取りうる行動には，
持株金売却することと，会社法によって与えられている株主権念行能し，寂
締役営交替させることの 2つの手段がある 135)0 
ところで，近年，流動性の高まったエクイティ・スワップ市場もしくは貸
徐市場i36)，または信託の仕組みを利用して経済的持分なしに議決権ぞ
取得したり(エンプティ・ボーティング)，経済的持分があるにもかかわらず議決
権を一時的に外部に移転することによって，保有株規制~免れたりする取引
(ヒドウン・オーナーシツブ)が増加している。これらの仕組みが採用された株式
については，株主権行使により‘株式自体の経済的利益を守るインセンティ
ブミナ手ましない。つまり，株主権行自によるコーポレート・ガパナンスは，
能しないこととなる c
"rl司の委任状勧誘規制の改革においても， この問題を指捕する意見もあ
るl刻。このため，新たな規則 14a-llにおいては，会社の委任状勧誘書類に
取締役段捕者を記載することを請求できる株主については，総議決権の 3%
以 1:を3年関{栄有し続けた株主に制限しているおさらに， この適格基準の算
出にあたっては，株主に代わって企業儒倍の向ヒを進める義務含有する取締
役を選任する権利は，株式からの経済的科接合受ける者に限定されるべきで
あるという，基本的な考え方に基づき，処分権限含有し，かつある程度の期
間保有する意思の認められる株式のみを，適格基準の保有株式の議決権数に
参入することができるとされたl問。
(2) 株主権の行使権者の概念とその立法上の課題
わが国においても，株式の経済的利益および議決権行使権者の両者に着罰
して，保有株式を算出するものには，金融高品取引法の大量保有報告制度が
ある(会商 27条の 23)c 大量保有報告制度の目的は，株式の市場に影響全与え
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る需拾関{系を投資者に提供すること，敵対的畏収などを行う投資者の状況を
発行会社に提供し，当該投資者とi頁接交渉したり，当該投資者からの提案に
対して代替案を提示するための時間的余鵠を確保することにあるといわれて
いる 140)こ前者の目的での保有は，処分揺(経済約手当縫)の有無が重姿な判断
となるが，後者のiヨ的での保有は，株主擦の行能ができるかが，重要な
判断要素となる。
大境保有報告制度における保有抹式数は，(i)株式の51 ミナ有す
る場合(金術27条の 23お3J'i，斗1114条の 6)，(i)信託契約の中で信託財産に
まれる株式の議決権の詣関する権i設を，，;有する場合(金総 2i条の 23第 3Ji 1 
fy)， (ii)投資一任契約によって投資権限公有する場合例 2~0")には，これ
らの権限の対象となっている株式が，大量保有報告の対象となる株式に加算
し， f苦手間取引などにより引き渡さなければならない株式がある場合(会問 2i
条のお安J4 Jti，金設t肉IWt取1J1i.去第 161条の 2に±認定するi以mえびその係託金:ニi芸iする!勾
隙!内令)，こは， これらの株式を控除して算出される
他方，規則 14-8 および 1羽目 11 と同様の接能を果たす，わがI~I会社法にお
ける議案通知諮求権(然:i:JJ!案議)の適格基準は，総議決権数の 1%または
300 鰐以上の議決権を有すること，かっその議決権を~ 6か月以上前から
ることである(会社 305条1J1'i， 2 rJ'f)。ここでの議決権数の算出に関しては，
何ら特期はないので，株主名簿の名義が基準となる(同 124完全 1墳)
なお，この持株要件の充足期間の 6 か月の起算点は，議案通知請求権を~T子
能するi時点であるが143)ラいつまで継続して保有し続けるべきか，学説は分
かれている通説は，当該議案にかかる株主総会決議がなされる時点ま
で持採要件守満たしている必要があるとしている
この株主擦の話的が，直接的には当該株主権喜子行寵する株主に株主総会の
意思決定の千二シァティブを取る議会を与え，それにより発言の機会を確保
せしめようとすることにあるのか，それと向に，株主による叡締役に対す
る監督機能の強化~図ることにあり，株主による取締役{こ対するチェック・
コントロール念行う機会主ナ確保することにあるのかにより， この持株要件を
弓，
1.1 
いつまで継続すべきかが呉なる a 前者であれば，当然，当該議案の審議され
る株主総会柊結時までということになるし，後者であれば，権利行使持まで
ということになる。事務手続上の問題全総けば，会社の重要事項に関する株
についていえば，前者の目的を重視すべきであると考える
アメリプJの株主権に関しては，株主提案権の範[If1の制限や適格要件などの
観点では，前者，すなわち会社の窓思決定へのコミットメントの観点に重点
合置いた規制となっているつしかしながら，今回の規制改革では，コーポ
レート・ガパナンスの強化という目的や少数株主の保護の観点から，取締役
のチェック・コントローノレという機能にも着目し，規制改革を行っている点
に，大きな意義があるものと考える c そして，株主権の持つ，取締役の
チェック・コントローノレという機能ぞ重捜すればするほと，株主権行使のイ
ンセンティブに着日して，規制改革が仔われることが重要になる。しかしな
がら，今回の改革においては，部分的には，株主権行詑のインセンティブの
問題にメス念入れた改革が行われたが，根本的な見直しが行われたとは決し
ていえず，今後の課題として，残されたつ
わが国においても，国際会計基準の導入や，金融機関の BIS強制などか
ら株式の経済的利益と議決権とそ分離する動きが加速されており，わが閣
のコーポレート・ガパナンスの改革においても，やはり株主の視点での取締
役のチェック・コントロールが重要になってきていると思われる。今後の改
革としては，誰に株主権行{主に係る権限を与えるべきかが， ~重要な課題とな
るであろう。
3 株主間のコミュニケーション
(1)問題の所在
次には，株主閥のコミュニケーションに関する問題がある。
会社における株主のコミュニケーションには，会社と株主との間の主主;DR的
コミュニケーションと，株主j習の水平的コミュニケーションとがあり，コー
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ポレート・ガパナンスが有効に機能するためには， この両者が効果的に機能
する必要がある 3 今回の改革の目的は，株主のコミュニケーションを効果的
に機能させて，株主による会社のl監説接能を充実しコーポレート・プfパナ
ンス喜子強{ヒすることである。
今剖の改革では， この目的を達成するため，取締役続捕者の株主提案喜子会
社の委詑状勧誘書類に記殺することを，一定の嬰件を満たす株主に認める改
正が行われたc これは，垂i宜的コミュニケーションセ活性化させるととも
に，株主相互の意見の共有fじつまり水王子的コミュニケーションの活性化に
も寄与する改革である。
しかしながら，会社の委任状勧誘書類喜子多くの株主に利用させることを認
めるならば，会社が必要以 kの金銭的負担l~負うことになるという弊害や，
権利の滋fなにより経営(こ無用の悶難が生じるおそれもある。そこで，水平的
コミュニケーションそある程度犠牲にして，取締役候補者の株主提案を
の委校状勧誘書類に記載することを?詰求できる株主は，会社と利益を共有す
ると認められる株主，すなわち一定の期出，かっ一定の保有株数を保有する
株主に制限されている。したがって，少数株主は，他の株主と連携して，こ
の手続を利用することになる。
また，株主提案を株主総会で可決させるためには， f也の多くの株主の賛同
合得る必要もある会そこで重要になるのが，水平約コミュニケーションの活
i主{とであるコ水平EI守コミュニケーションを活性化するための有効な方法は，
いわゆる大株主と連携をケ試みることであるむそのためには，大株主の存在を
把握して，その大株主と議決権などの株主権行使に拐して，コミュニケー
ション{e取ることが必要になる。
ところが，委{壬状勧誘規制における「勧誘J(ふ直接的に，委任の付与ま
たは器保を求めるものに限られず，間接的にそのような結来となるコミュニ
ケーション，または最終的にそのような結果を達成するために計画されたコ
ミュニケーションの連鎖の一部を構成するコミュニケーションを含む広い概
念である 1-17)。このため，採主間のコミュニケーションの多くは， I勧誘j と
/コ
なり，委任状勧誘規制の適用ぞ受けることとなる c
そこで，今国の改正では，規間 14a-llに築づいて取締役候補者念提案す
るための株主グ、/レープ形成を自的とする勧誘活動守委{壬状勧誘規制の適用除
外とするため，境則 14a-2(b)(i)が新設された。この適用除外により，規則
14a-llの適格基準に満たない株主も， i自の株主への働き掛けにより， この
規出に基づき株主提案念行う道が|鶏け，委任状利用の道が開けるはずで、あっ
?こ O
ところが，アメリカでは，多くの株式が，発行会社の株主名簿上，スト
リート・ネームで所有されていることは，既に述べたとおりである。この形
態で所有されている株式については，実質株主と発行会社との陪に，スト
リート・ネームが介在することから，株主は他の株主の所在を認識すること
が難しく，コミュニケーションの確保が悶望住となっている。
このため，株主提案念行おうとする株主が自己の提案に賛同する他の株主
とコミュニケーションを取るときに，郵便等ーにより他の株主に働き蜂けるこ
とは，委任状勧誘とみなされ，規制される c したがって，多くの場合，株主
名簿閲覧権など，チH?去における株主権を潤舟することになる。しかしなが
らー会長1:の株主名簿には，ストリート・ネームしか記載されていないことか
ら，株主提案を行おうとする株主が他の株主ーの賛同を得る目的で，当該株主
の{t所・氏名公知ろうとする場合には，証券会社にある実質株主主子議査する
必袈が生じている c
述証券法では，会社が要求すれば，誌券会主1:はNOBOlist (災緊株主名簿)
合提供する義務を負う 1-18)。しかしながら，株主にその権利があるかは，分l
法の定めによる c たとえば，ニューヨーク州やデラウェア州の会社法は，株
にも NOBOlist (災質事長.=io名簿)の請求権を認めているi判。また，委任状
勧誘授制に.toいては，実賀株主が会社に!要求すれば，会社は当該実質株主に
徐主名簿へ提供するか，または当該実質株主に代わって提案株主の費用で委
任状勧誘書類を送付することが義務付けられている i却しこの選択権は会社
側にあるので，多くの場合ー株主名簿の交付を受けることはできない。たと
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え株主名簿の情報を:'f寄られたとしても，その科用は会話:の委託状勧誘{ニ関す
る， 1也の株主への勧誘行為に誤定されるから 利用価績は抵い。
したがって，アメリカにおいては，会社からの株主へのコミュニケーショ
ンに関しては，実効性のある純度が確立しているといえるが，水平的コミュ
ニケーション{こ関しては，未だ不十分であるといえる。
(2) 立法上の課題
① 問題の所在
わが国の金融商品取引法における「勧誘jは，法文上，行為者自身または
-=に議決擦の代理行箆を委託するように{足す効果念持つ行為であるとさ
れている(おお 19-1条)152)。近時，他人の行っている委設状勧誘に志じないよ
うに要請する行為および他人に交付した委託状の撤毘を求める行為も， r勧
誘j:こ含まれると解する説行為者の意向に沿った議決権行為をするよ
うに{足す行為も，それが議決権争奪の可能性が顕在北している中で行われる
限り， r勧誘J(こ含まれると解する説i5")などがある。
しかしながら，これらの行為者に対して委任状用紙や参考書類の交付義務
(会隊令36条の 2安n羽)が発生してしまうなどの不都合があることから，消
に解する説155)が有力である。有力説の立場にたてば，議決権行能の委託
公働き掛ける行為以外については，金融商品取引法の勧誘規制は適用され
ず，自由に株主間のコミュニケーションが現れることとなり，アメリカにお
ける適用除外守設ける必要f主はほとんどないと考えられる
ところが，コミュニケーションの椙手となる株主を捜し出すことについて
は，問題がある c 上場会社において， f也の株主の状況を知る方法には，
保有報告書(会お 2i~奈の 23)，有舘~iE券報告書等(問 2-1条 1 乳 2-1の 4 の 7) も
しくは事業報告番(会tJ:435条PIDにおいて大株主を知る方法，または株主
名簿路覧諮求権(向 125条2:rfD i:'行使してすべての株主会知る方法がある。
は， i寺株割合が5司令超の株式を保有することとなった場合
{こ，金融庁等へ提出が義務付けられ，公衆縦覧される文書である(金阪 27条
11 
の27，27条の 28)0有価証券報告書等は， _l::場会社の場合，四半期毎に作成さ
れて，公衆縦覧に置かれ，大株主の上位 10名以上が記載される文書である
(/1自主;1(111'15 !;決 l攻 l号， li条の 15t!11 m 1 王子)
なお，有価証券報告書については， 2010年 3月31Elに公布された f企業
内容等の開示に関する内閣府令等の一部を改正する内問府令J(平成 22iFIlqfお
府令Zf112 引において，銘柄別に貸出対照表計凶~~が資本金額の 1% を 1垣え
る(その銘柄数が 30 銘柄{ニ、治たないi弘子干には‘貸借付1\ヨ表計/~古íJ1 [株式数ではない〕の
1:泣 30銘柄(こ校当するもの)政策株式および純投資株式について， その持株数
を開示することが義務付けられたc この開示義務は， 2010年 3丹拐の有価
証券報告書から適用される(ただし，絞治的iそれ;けので， この開示を利用す
ることも可能となる c
しかしながら，大量保有報告およびイ守備託券認常者等の掲示制度では，機
関投資家なとの大株主の状況しか把謹することができないc そこで，より多
くの株主の状況を知るためには，株主名簿r~l覧諮求権を行使することにな
るひところが，株主名簿|詔覧請求権の行捷には司会社法制上の問題ふ有価
i証券投資の仕組みに関する開題の 2つの陣容があり，実質株主の情報の入手
が[;j4難となっている。
{こ関する立法 1:の課題
わがいすの 1:)話会主[:は，持株式部!交を採用しているつ振替株式の場合に
は，議決ltJ1行使せ;の基準 [1(社依然式以{"f151条lfl'i1号入株式併合等の割当
日(I'ijSti2 'n句および決算j努の基;{立fJ ([i;JfJ'i.t i会)の株主に関する情幸誌な
発行会主1:へ通知(以下 f総将、l:!針flJ という)し，発行会主1:は，総株主通知念も
とに株主名簿を作成するつつま札株主名講の更新は，基準日に限定され
てし、る。
発f子会社には，日正当な恕FtlJ 15~) がある に対し
通知を請求すること められているが(社的株式仮弘、 151条8rf[)， は，
少数株主権行使などの場合に，自己の振替口座に関するfl?ij別抹主通知1
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できるにすぎない(対 154条)1刊 c また，株主には，自己の様替口斑に限り
{官報提供諮求擦を有し，発行会主t，相続人，質権設定者および担保権設定者
などの利容関探人(徐栄一設は含まれない)は， I正当な理由jがある場合に限
り，振替i二!鹿に関する情報提洪詩求権が認められている(1'1:fr1株式綴務2i7
条人前者の f正当な腹自j に，発行会話:と株主や株主間のコミュニケー
ションが含まれるならば，発行会社は自ら，株主は発行会社/，f介して，いつ
でも実質株主の情報公入手で、きることになる c
そこで，これらの f正当な理1:8Jが窓窓的に解釈されないようにするた
め， 2007:tfo 5月22日，証券受渡・決済制度改革懇談会が「正当な理由Jの
解釈指針ーである f総株主通知等の諮求.'1吉報提供請求における正当な理由に
ついての解釈指針J(以下 f終絞指針づと絡す)念公表している 160)。
解釈指針では，総株主通知にi喝し， I発行者が，法令， J二j易境r!U，定款その
{也の規即日(路)・・に基づき株主に対して提供するために必要であるときj 令
正当な恕出と認められる事例として規定している(解釈指針策 iの1の1(1)。
この規定{ふ発行会社から全株主に対する通知~行う場合は，発行会社が通
知を行う時点での株主が誰であるかを:'J~寵する必要があることから， r正当
として，認められている c この通知の内容には，特に制限はなく，
Ilミ活動の一環として会社にとって重要な事実を直接通知する場合も含まれ
るとする見解もある
この解釈話会Hこ従うならば，発行会社においては，総株主通知請求権また
擦を行{吏することにより，税ミ主倍殺を入手することが可能で
ある。他方株主は，株主とのコミュニケーション合詩的とした情報提供な求
めることは難しいと考えられ，公平な都度とはなっていない
結局，以上のような振替株式制度の枠組みのもとでは，
まれていないことから(役立を徐式絞努 2IIaふ l可命令 61条入
主は， í~í í3の援活ミ[]箆の情報の提供~諮求できるにすぎない(主iゴ然式反容
154ゑ 2ii条前段}。他方，発f子会社には， I正当な理El3Jがあれば，
通知1諮求権および情報提洪諾求擦の 2つの搭;和が認められる。この「正当な
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長官[1，Jも，解釈指針においては，柔軟な解釈が認められるようであることか
らー発行会社と株主との情報格差は，ますます広がることとなる。
2002 ijミに改正された社債，株式等のj医務に撰する法律で導入された振稼
株式制度は，証券市場のインフラである託券決済制度の安全性，効率性およ
び利便性を高めるためには，大きな ある改正であったが，他方，
のコミュニケーションを篠保する手段が大きく失われることとなった。この
ような現行制度のもとでは，期Iこいの株主変動が反映されていない株主名簿を
利用し，株主の情報を入手するしか方法がない。
@ 有縮設券投資の仕組みに関する立法上の課題
有価証券投資の仕組みに隠する持題としては，機関花現象が挙げられる。
すなわち，総株主通知に記載されている株主には， f言託の受託者である信託
銀行や外国投資家の保管機関である金融機器等の名称が含まれており，この
場合，実質的な株主の所在全突き止めることは函難である i州 G
これらの問題についてアメリカでは，ニューヨーク州やデラウェアチHなど
一斉150リHにおし、て，株主に対しても実質株主名簿の情報を知る権利が与えら
れてお、札また会社営通じてではあるが，実質株主とコミュニケーションミナ
取ることも，可能となっているそこで，わがi翠の上場株式に関して
ふ株主のプライパシーの問題に配滋しつつ，株式等の援替に関する
法1U!，金融商品1;(引法および信託業法などをヲ攻正して，実質徐主の'1(
点可I能な総!度支とすべきである Q
ヰ投票斜度
(1) 罪悪還の所在
最後に株主の意見が的確に投票の結楽に反映されるシステムとなっている
かが，問題となる。これは，室長i宜的コミュニケーションの問題であるが，株
主相互間において各々の意思が明確化されるという意味では，水平的コミュ
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ニケーションの滞題といえるc
l守90年代のアメリカにおいて，接関投変家が f反対投票運動 (justvote 110) J 
念展開した。この運動{ふ定時徐主総会において議決権行使を棄権すること
により，不適格な取締役投鵠者を辞任に追い込むというものである。しかし
ながら，この運動は必ずしも成功はしなかった当時多くの川166iでは，
相対多数決制度を採用していたため，たとえ取締役i候補者が議決議総数の過
半数を持なくとも，賛成票の多い取締役候補者から，選任される取締役の員
数まで，取締役として選{壬されることとなる。したがって，過半数の株主が
賛成合しなくとも，取締投として選任される仕頼みとなっていた。
当時は，会社のみが取締役の定員まで取締役挟捺者を提案していたため，
株主の取締役選任にかかる株主議念行留する機会が奪われていたc
このため，多くの機関投資家は，過半数の賛成を得られない取締役候補者は
取諦役として選託されないとする，定款変更にかかる株主提案を行い，いく
つかの企業で採用されたその後，絶対多数決制度への定款変更の動き
に適応するため，多くの州で，相対多数決制度にかかる法律の見詰しに着手
している
なお，わがI翠においても，2010i手3月31日以降に終了する事業年度に採
る定時株主総会以後に関揺される株主総会決議(定時事長主総会・臨時然主総会)
における議決権行使の結果の開示が上場金業に義務付げられ(余梁開示!仔令 19
条2攻守汚の2)，株主陪で意見の共有化を関ることが十分可能となる。今後
は，過半数を接待しなかった取締役は，その後の株主総会においては選任さ
れない可語性も高まることから，議決権行使合通じたコーポレート・ガパナ
ンスの強化が諮られるものと思われる。
(2) 立法上の課題
株主提案権については，わが国の会社法は，次の 2点において，アメリカ
の制度と異なることが，今後のコーポレート・プfパナンスの強{ヒの観点、では
重要である。
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まず略取締役は，株主総会において，議決権総数の過半数の出席，かつ/:1:¥
flif株主の過半数によって選任される(会主1:329条 1Ji. 30ザ条 i存i)コアメリカ
とi司法‘わが留のと場会社の株主は，国内に散千Eしている c このため，
の議決権行使をし易くする制度として，議決権行使者阪による行使と委託状
による代理行使が併存する 169)。多くのと湯企業においては，前者の告U!交を
採用している170)。
ただい現在多くの会社で利用されている議決権行使者福には， r議案に
ついて賛否の表示全しない場合{ふ会社提案については資，株主提案につい
ては否の表示があったものとして取り扱うJ慢の記載がされる場合が多いc
この記載は，明らかに会社に有利な記述であるが，現f子会社i去のもとでは有
効とされている(会主um66条 1m 2 >}.大阪地判平成 13il' 2 H 28 EI SIZ:j'IJ 1114 ;j. 21 
m。
また，アメリカと呉なり，わが国においては，一定の要件全充足する株主
には，議案通知請求権が与えられているので，器案株主が自ら委任状の作
成・交付の費用を負担しなくても，会社の費用で、作成・交付する参考資料や
権行{史書面(または委任状)に自己の提案を記載してもらうことができ
る。この場合においても，議決権行能害額に賛否の記載がない場合に株主提
ームとする取披いが認められている限k 現取締役に有利である。
2010 ¥1: 3 ;=131日，企業IJ'l議等の開示に関する内閣府令の…吉fjを改正する
I)~照府令が公布され，上場企業においては，株主総会の決議結果の開示が義
務付けられたことは，既に述べたc そこで，株主総会の議決権行使の結果が
されるのであるならば，株主意思が適切に共有化されるよう，今後lふ
議決権行使の開示のあり方を含め，議決権行能の記載方法も改善する必
要があると考える c
?
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134) ld.正lt133 
82 
アメリカにおけるコーポレート・ガパナンス改箪
135) Blasius IndllstrIes， Inc. v. Atlas Corp.， 564 A.2d 651， 65守(1988). 
136) アシサンケイグループがうイブドアからの資Jlxp}j衛策として利用したlF{?~ 仔 EI 本
経済新lirU2005今:3 J:J 25日付朝刊 3ii)。また， 1i':*Tミ収目的において，総皮信用
取引を利Jjlした採式の議決後の取扱いがtl'.Jlむとなったものとして，幻冬手7のJ]H針jが
あるは日本経済新開 2011"lo 1 n 31 1二i付籾+IJ16 ifri)コ
137) 楽天がTBS事長の訟をみずほ信託銀行:こ信託し，議決権を凍結した事例(!日本
経済新IJfU2003年 1)'J 30 1こI{討司flj1 fiI心。なお，住友俗託銀行の株式流動化信託
日本総波新lilH2009 iF 8月261っi付税HIJ7 ftri， 2010 ijo 1'.J 20 1とi付';V:Ji日7ifli， 1河{jo
3 IJ29 IJ iせがFflJ3 iIl) c i) そな {~j託~l~fj げ EI ノド経済新IlfU2010 {jo 2 Jヨ25日付籾刊
4 ifIj)ヮ
138) Roberla S. Karmcl， 11e Ncl¥' Shareholder Ilui (与JrporateGOl'enulllce: ¥勺ii115P01tzrr
¥'itholt Respolsibilif)' or Risk: HOlγSllOlIld Prox)' R.eje)lil Address thc ])ecouplillg of 
ECOlOllic alld ¥ 'oting rights ? 55 Vil. l. Rev. 93 (2010) 
139) 17 CFlミ S240.14a-lllnstrllζliol13 c.2. to paragraph (b) (1). 
140) 111下友{~j ・神医i秀~jJ r iíz滋浴 1~;!lll佼 r刀法統<iむ 2291Tf (千ヲ斐!弘 20l()iF)c
141) アメリカの大fil保有報告の妓3じである;iE券取引済法 13条(d)吸では， I災笈的1fT
有そirt緩またはI1:Jj妥ミナIliわず取得し， iは緩または1I¥Jl安全14lわず当該応援の託券の
Squ 0超える実佼的所有者となった者J(ニ ~~il!r義務 "i:潔している。
142) 滋llIJl-la-11のj妥協議iil(ふ 3%J;)、 l二を 3年間以 1:保有し続けていることである
が， 1上けJヰ本ζ:にこお;げTる答鍔徐Rミ}主:J挺込秀怒芝誇後詰 (;j滋義3案誌j通逗?、J川I
かになつている。その観点では，利!日しきさい制度となっている v ただし， 日本法の
主iえでも.公開企業の株主にとっては絞しい総皮であるという批'1司もある(iI吉区lil
行?徐烹提案擦について……その行使~{'Iこと滋泡の終成について… J ~七浮IE界選
校記念 5現代株式会社j去の課題 1811'1[千ま斐!お， 1守86i日)
143) 東京地内Il{{乳]60 "1'-10 iJ 2守|ごi金術 734号23立，来京地判明手1163ij二1F:l 28 EI判
タ658，;子 52}'L jî::i三官 1 I と文 IEí加が丞条解説{改，jJJ:'l tf百!授は約五 (ìm~jj:法務研究
会， 1983!r_ド)
144) それらの学説については， J: tl)jl克郎ほか斜計汚!波注釈会社法 (5)J791'[ [自rIj[f1
m行J(お安協 1守86年)
145) 元木.1猪狩i:143) 891'1，森本滋ほか「会主1:法への実務対応{こi'Fう問題点の検討
一…… 3tìfJiì盗m下の徐主総会でt;~起される問題をとペ i心:こ j総本 1807一日。 8ri 森本
発}ミゴ (2007 iド)0
なヰゴー会主1:法の法jlt当者の解説=;!Fによれば，行使日と基準日とのいずれか淫い
日までとしている(約潔校・策ヨミ[I{Jk・招待大総 7論点線説新・会?よ法 126}'f [潟
'Hit'J)j， 2006 ijミ)c 
146) 後13の 1] 約~近視するものとしては湾出・前掲注 142) 1861'L なお，森本滋ほ
83 
か f会?上法への実務対応にi'I'う問題点の検討 会i百i!即日下の株主総会で従起され
る問題をや心{こ一一…j絡事 1807J号10Ji (三三万発.~~，森本発言) (2007 of)参!lえ
147) 17 CFR S240.14a-1(1) (1); l.ong Island Lighting Co. v. Barbash、779F.2d 793， 796 
(2d Cir. 198.5) 
148) 17 CFlミ S240.14b-1(c)，14b-2(a)
17 CFR S 240.14tトl(c)制定の経終については.総出・前掲注 21)701主合
149) :¥.Y. Bus. Corp. S 624 (lラ)， 1315(a); Del. Code Ann.， tit. 8， S220(b); RB Assocs. of 
1¥.).， L.P. v. Gillete Co.， 1988 Wl. 27731 (Del. Ch. 1988) 
150) 17 CFR S240.14a-7. 
151) 17 CFR s240.14a-7(d). 
152) 間本強 f株主tjAZ長・委任状争奪戦{こまつわる法律 1:の諮問題j江liJ慾治郎ほか
子株主(こH会つ・徐主がli秀つ……ブロキシアァイトと総会3m<~引 180 交(商事法務，
2008年)c 
153) 古くから 1おえられている説で、近時のものとして，太田洋「委任状勧誘に関する
実務 1:の諸liJiil…一委任状争奪戦 (proxytight)における文1択をや心に J 1l:券
取引法研究会編お正券・会長1:法i!lJの潮流 2301ミ(日本誌妻子経波研究所， 2007 o手)，
'Jr'f:Ell義弘・守的大介・松沼洋主主「委任状勧誘規制の問題点j総本 1802号39N (2007 
o!'-)乙
154) 初I谷光弘.f~~ 水明 f敵対的企業l;::i~x における委任状勧誘への問題と対応…一一アメ
')カでの実務・先例ぞ参考{こ…… J191立(尚喜ij去務， 2008 in。
155) m'l'・前掲i:122) 3 l"Ic 
156) ;i;:尚法{ふ次のj鐙m除外企設けている(金i硲令 36条の 6)，
1 ~J 該株式の発行会校またはその役員のいずれでもない若手が行う議決擦の代経!
行伎の勧誘であって，後勧誘殺が 10i'，未満であるi易会
2 1与HHこi立!する!JI立1を了記絞する 1千りないこよるJb1!rを通じて行う議;たWlの1"¥;耳ilh
伎の勧誘であって司、与該広行が発行会長1:0)名称，広告のfl!UI，t主主総会のi]約
fこる 'jlJiぉ、よび:愛i白状の/tJ紙守ij;を従IJHるiお!Vrのみを表示するJ窃{:'i
3 他人の名義:こより徐式会1iする者が‘ その他人{こ対し当"実株式の議決権につ
いて fi長決浴の 1\;JH! 1子伎の紡読 ~fî う均合
157) 続会主!:，主g.gf'A(.-:仏大隊ミI'.(こ変動があった励会には，臨時報告設の擬tliが義務付
げられる(会I議24条の 5第 4TJ'i， IJ詰示mht19条 2写i3 ~i)'， 4 干3~ ， 6の 3~}イ (3))， 
158) 立法担当者の解説i!?によれば，九五当な殿ILiJと:ふたとえば合併等の組織fIj採れこ
援して;11'振鈴株式全発行する場合や間半期待{こ株主{陵待刻皮を災施する上場合が恕主主
されている(お矯康文編わ逐条終説新社{点，株式等;夜祭法 343ri (金主総財政事前
研究会， 2006年)L
159) この J~lï合‘株主名簿のi!J換えは行われない (i句協・ lìíJ掲ìJ: 158) 347頁)， 
84 
アメリカにおけるコーポレート・ガパナンス改家
160) 総徐::I'.通知lJにかかる f正当な恕山jについては，神話3秀樹駁修 5株券浴子{と そ
の実務と移行のすべて 147資(金滋flot殺事情研究会， 2008:fj三)，小館主主樹・仁科秀
i浸 f振替株式発行会社による徐受信幸誌のl[Ki~}J 1潟 1843号 151ヨ (2008"1;)，発行
会話:のtヲ毅提供品科とにかかる f正当事EIJについては，湾問・前潟 1551'L 小Nfi. 
仁科・ IU:tl¥19真。
161) 小銭・仁科.j泌掲注 1(0)171'L 
1(2) 倒防31:;¥i株式燦替ftilJ皮における株主治殺の入手可能性 fl!i雨 37毛色4分 14交 (2005
年)。
163) 2010年3Jヨ米現花:，ジャスダック証券取引所守合む取引所内包j上土器会社におい
て. 15.1%が信託銀行名義の株式である(株式会社員E王将正券取引所ほか?でふ成 21年
度徐式分布状況調査私25誌の隊基l_[J)
164) 17 CFR S240.14a-7 
165) Kωmcl， slIpm 138，立t11. 
1(6) ひcl.Code Ann.， til.8，号216(3).
167) Kannd， slIpm 138， at112. 
168) 主!oddBus. Corp. Acl S 7.28 (1984) {ふ 1Ë;f~~'こ主主めのない士号合:こは， 給対多数y}と
;iIJll.tカリAiHi;さ1.'tるとしている δ
169) 議決議-e干ぎする徐主数が 1r名以上の会主i:(こ布いては，議決権行使)i!?耐による
;た十義行使， または会社が{主主の会El(こ委任状~交付して議決tffi-eii:怒行使させる方
法が認められなければならない(会主[:298灸 2TS:i， 会主[:J!U64条)ご
170) 委任状都度合採mしている金梁{ふ会図日正券取引所i二上易会主上(徐く新興m均等)
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六結びに代えて
法部審議会の諮問を受けて，検討が開始された会社法改正の呉体的な見詰
しの視点のひとつである「企業統治の在り方j においては，特に投資者~想
したガパナンスのあり方公晃泣す必要性が重要であるとの意見があること
は，既に述べたc
そこでの議論では，独立取締役や監査制度のあり方など，
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tlした議論がなされていると思われるコしかしながら投資者の視点で考え
るのであれば，いかに株主の f会社経営に反映させるかが，築大の視点、で
はなカBろうか。かつては，小仁!の投資者が多かったこともあり，所有と経営
の分離のもと， どちらかといえば，株主から一歩離れたところて、会社経営が
hわれることをケ前提に，会主1:の諮問やその構成員に焦点をi置いた改革が行わ
れてきたと考える。
ところが，機関化現象の進嵐，かつ小仁!の投資者から信認を受けた機関投
資家の持株比率の増加が進んでいる近特においては，かつての所有と経営の
分離を前提としたコーポレート・ガパナンスから，株主の経営参加をづ思す
コーポレート・プjパナンスへとそのあり方の変革が必要で、あろう 171ん少なく
とも，アメリカでは，その方向で改革が進められている c
そこで，今後は視点合変えて，株主とのコミュニケーションを推進する視
点で‘改革を進めるべきではなかろうかc 今後は， ここで挙げた課題のひとつ
ひとつについて，より論理的な分析を加え，かつ有効な解決策合提言するこ
とが，私の今後の課題と認識している c
a 
lil) 法制緩談会会主!:法ilJ部会におL、て会主J:法制jの見iなしが調査審終されることを受け
fこ筏;庁産主l!1':iがとりまとめた食去さ法制の見続しに係る:三見において，わがi手L企業の
コーポレート・ガパナンス向上のためには‘事長主総会Jm営の子T怒{となど， f)，;Joによる
途切なガパナンスが機能する;IiUI交や絞境を1I:iJiiJしていくことが重要であると徒主主し
ている(終決2企業省 f今後の企業法制のu:り11についてj提案 18・1守 [2010:f手 6)~ 
23 1， {j~須野太 f今後のfな梁法í!JIJ の白:りについてj 潟ポ 1906 け 51 f"i (2010 fj三)J) 
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